



















关键词  财务杠杆 ；客户集中度 ；策略博弈 ；利益相
关者
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与其进行缔约交易并进行关系型投资。在 T i t m a n [6] 和

















































































































































































2007-2015 年我国 A 股制造业上市公司为初始样本。为
使研究更加稳健，本文剔除了财务异常（S T）样本以及
数据缺失的样本。为了消除极端值的影响，我们先删除
了财务杠杆介于 0 到 1 之外的样本，然后对所有连续变
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其中，C C 代表客户集中度，分别用第一大客户销
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售额占总销售额比率（F I R S T）、前五大客户销售额占总
销售额比率（F I V E）和客户集中度赫芬达尔指数（H H I）
度量，各变量详细定义如表 1 所示。
表1  各变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
解释变量 财务杠杆 LEV
（短期借款 + 长期借款 + 一年内到期非流动负








盈利能力 ROA 净利润 / 总资产
成长机会 MTB
总资产的市场价值除以总资产账面价值，总
资产市场价值 = 债务账面价值 + 股权市场价
值，其中股权价值 = 流通股股数×收盘价 +
非流通股股数×每股净资产
有形资产比率 FA ( 固定资产净额 + 存货 )/ 总资产
非债务税盾 DEP 固定资产折旧 / 期末总资产
3. 描述性统计分析
表 2 报告了主要变量的描述性统计结果，可以看出
财务杠杆（L E V）最小值为 0，最大值为 0.656，标准
差为 0.172，表明企业间的财务杠杆差异较大。第一大
客户销售额占总销售额比率（F I R S T）最大值为 0.806，





变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差
LEV 0.227 0.21 0 0.656 0.172
FIRST 0.122 0.077 0.004 0.806 0.129
FIVE 0.279 0.223 0.014 0.978 0.195
HHI 0.042 0.012 0 0.556 0.081
SIZE 21.743 21.664 18.027 25.22 1.458
ROA 0.033 0.028 -0.152 0.2 0.06
MTB 2.04 1.373 0.21 14.674 2.158
FA 0.275 0.242 0.003 0.702 0.161












FIRST 0.257 0.228 0.215 0.232 -0.029*** -0.013 0.017**
FIVE 0.257 0.233 0.217 0.238 -0.024*** -0.016* 0.021**




















































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
Adj-R2 0.823 0.824 0.823 0.824 0.823 0.824
注 ：括号中的数值为 t 值 ；*、**、*** 分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平 ；下同
表 4 报告了客户集中度与企业财务杠杆之间关系的
回归结果。从模型（1）、（3）、（5）的结果看，没有加入
客户集中度的平方项时，三个客户集中度变量（F I R S T、








销售的比率（FI RST）小于 28.41% ，或者向前五大客户
销售额占总销售额的比率 ( F I V E ) 小于 39.68%，或者客



























unmatched mean % reduct t-test V(T)/ 
V(C)matched Treated Control %bias |bias| t p>|t|
SIZE
unmatched 21.429 22.105 -46.7 -10.66 0.000 1.13
matched 21.465 21.472 -0.4 99.0 -0.09 0.927 1.14
ROA
unmatched 0.02827 0.03405 -10.0 -2.26 0.024 1.00
matched 0.0292 0.02769 2.6 73.8 0.52 0.602 0.91
MTB
unmatched 2.2605 1.6926 26.9 6.38 0.000 2.12*
matched 2.1558 2.3467 -9.0 66.4 -1.62 0.106 0.77*
FA
unmatched 0.24686 0.29623 -31.1 -6.98 0.000 0.87
matched 0.24906 0.25236 -2.1 93.3 -0.45 0.654 1.11
DEP
unmatched 0.02614 0.02945 -21.1 -4.77 0.000 0.95










选取前面用到的控制变量采用 L o g i t 回归计算第一大客
户销售额占总销售额比率大于 10% 的概率，最后对处理
组和控制组进行 1 比 1 最近邻匹配，即可得到处理组和



















































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制










的制造业子行业客户集中度均值 I V_ F I R ST、I V_ F I V E、







设。[47] 表 8 报告了第二阶段回归结果，无论是以滞后一
期还是滞后二期的行业客户集中度均值作为工具变量，
客户集中度与财务杠杆之间的 U 型关系仍然显著，稳健




















































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
Adj-R2 0.173 0.269 0.134 0.169 0.265 0.129
Cragg-Donald 
F statistic
















































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制














































































































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
Adj-R2 0.775 0.776 0.775 0.863 0.865 0.862
表 9 报告了两组样本的回归结果，实证结果均符合
研究预期。首先，在相互信任度高的样本组中，无论是
一次项（F I R ST、F I V E、H H I）还是其平方项（F I R ST2、




为负（HHI 接近于 10% 水平显著），而其平方项（FIRST2、






考虑到（应收账款 + 预收账款）/ 总资产可能受到
客户集中度的影响，如果简单以该指标划分样本可能影



















































































































年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制


















高的组别中，无论是一次项（F I R S T、F I V E、H H I）还
是其平方项（F I R ST2、F I V E2、H H I 2），三个客户集中度
变量的回归系数均不显著，表明客户集中度与企业财务





变量的一次项（F I R S T、F I V E、H H I）回归系数均显著


















































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制











户集中度变量的一次项（F I R S T、F I V E、H H I）的回归




考虑到（主营业务收入 - 主营业务成本） / 主营业
务收入可能会受到客户集中度的影响，如果简单以该指
标划分样本可能影响检验的有效性，所以我们进一步以



















































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制















































































































年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制







































































































































年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
Adj-R2 0.816 0.816 0.816 0.828 0.828 0.828
Tit man 等 [8] 与 Baner jee 等 [12] 把美国制造业代码在
2000-3399 内的行业列为非耐用品行业，在 3400-3990
范围的列为耐用品行业。对应到我国制造业代码（以
2012 年行业分类指引为准则）在 C27 和 C13-C24 范围
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Do Firms Treat Their Customers with Incentives and 
Penalties? Strategic Use of Financial Leverage
 Kuang Xuewen1, Lin He1, Chen Zhifeng2
1. School of Economics & Management, Nanchang University; 2. 
School of Management, Xiamen University
Abstract  Based on the competitive and cooperative game rela-
tionship between supplier enterprises and customers, this paper 
empirically examines the relationship between customer concen-
tration and supplier enterprises’ choice of financial leverage from 
the perspective of strategic game, in order to test whether supplier 
enterprises use financial leverage strategically in the process of 
game with their customers. Empirical research finds that there is a 
significant positive U-shaped relationship between customer con-
centration and financial leverage, which reflects that supplier en-
terprises use financial leverage strategically to use “both carrot and 
stick approach” in the process of game with their customers. On the 
one hand, when customer concentration is at a low stage, in order to 
attract and induce customers to conduct relationships. On the other 
hand, when customer concentration is at a higher stage, in order to 
prevent the “rip-off” risk of "big customer fraudulent stores" and 
enhance their bargaining power, supplier enterprises strategical-
ly choose high financial leverage to "demonstrate" to customers. 
The results of robustness test by PSM and two-stage instrumental 
variable method remain unchanged. Further research finds that the 
strategic use of financial leverage only exists when the level of trust 
among enterprises is low, the market power of supplier enterprises 
is weak, and the product uniqueness of supplier enterprises is low, 
but when the level of trust among enterprises is high, the market 
power of supplier enterprises is strong, and suppliers are weak. 
When the product uniqueness is high, the strategic use of financial 
leverage disappears. On the one hand, this paper expands the re-
search perspective of the strategic effect of financial leverage; on 
the other hand, it extends the research content of the strategic effect 
of financial leverage, which has a certain marginal contribution in 
theory. At the same time, the conclusion of this paper provides a 
certain degree for supplier enterprises to make reasonable capital 
structure decisions according to customer characteristics. Practical 
guidance has certain reference value in practice.
Key Words  Financial Leverage; Customer Concentration; Strategic 
Game; Stakeholder
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